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１． はじめに
　サブプライムローン問題に端を発する世界経済危機は現在ある程度収束したとはいえ、失業率を深刻な
ものにするなどその影響はいまだ甚大である。そしてこのような危機がまた再び世界を襲う可能性は十分
にあるといえる。しかし、この新しい危機の中心メカニズムに関しては、いまだあまり明確な分析がなさ
れていないのが実情である。
　サブプライムローンを貸し続けるシステムは、（商業銀行系や投資銀行系の）ＳＩＶ、ファンドや投資
銀行が証券化商品を購入するための借り入れと、住宅金融機関が証券化商品を販売して入手した資金によ
る貸出が対になっているシステムであるといえる。ＳＩＶ、ファンドや投資銀行（注１）が、購入し保有す
る証券化商品を担保にして借り入れ、この資金で新たな証券化商品を購入することを繰り返す仕組みは、
借り入れて証券化商品を購入するといってもよいし、証券化商品を購入して借り入れるといってもよい。
このようなレバレジをきかせた異常な借り入れによりこのシステムに注入する資金を増やす一方で、住宅
金融機関は住宅ローンを証券化して得た資金を次の住宅ローンにまわすということを繰り返し、これによ
り住宅ローンを大きく増やすことを可能にした。
　このシステムは、資金の出口から証券化商品が投資家に向かって発行・転売されてゆく一方で、この証
券化商品の流れとはまったく逆の方向へ資金が流れていくシステムである。この入り口の大部分の資金と
出口の資金はローンであり、なおかつ入り口ではレバレッジにより、また出口では証券化によりローンが
異常に膨らむ仕組みであった。このシステムは、簡単にいえばレバレッジをきかせた借入金・貸出金シス
テムであるので、本稿ではレバレッジ・システムと呼ぶことにする。
　少なくない研究者・実務家は、ＳＩＶ、ファンドや投資銀行が、レバレッジをきかせた証券化商品に対
する投資を行なっていたことが、サブプライムローンの危機を大きなものにしたと指摘している。このレ
バレッジ・システムは入り口と出口でローンの資金が大きな比重を占めることが大きな特徴であり、これ
がサブプライム危機の主たる原因ということになると、サブプライム危機を考えるにはレバレッジ・シス
テムにおける資金の動きに大きな影響を与える利子率の動きが重要なものとなる。
　そこで本稿において、このレバレッジ・システムの中心メカニズムについて、筆者オリジナルの独自の
モデルを使って、証券化商品の価格とともに利子率の動きに焦点をあてて考察し、さらに、バブルの上昇
過程と崩壊過程について検討してみたい。
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２．レバレッジ・システム
（１）レバレッジ・システムの入り口
レバレッジの純投資収益率
　金融機関におけるバランスシートにおいて、資産をAで、負債をＢで、自己資本をＣであらわすことに
すると、自己資本比率＝Ｃ／Ａ，またレバレッジ比率ηはその逆数でＡ／Ｃとあらわされる。
　いま、（商業銀行系や投資銀行系の）ＳＩＶ、ファンドや投資銀行のような投資家（以下、投資運用者
と称する）が、投資額を膨らませるため借金してレバレッジをかけるというケースを考える。
　このレバレッジによる投資では、出資金Ｃに対しレバレッジ比率η（η＞１）を乗じた金額の投資を行
なう。このレバレッジによる投資のための借入額をΔＢ、借り入れの利子率をｉ、このレバレッジによる
投資額をΔＡであらわすことにすると、レバレッジ比率の定義から、
ΔＡ＝Ｃη＝出資金＋借金＝Ｃ＋ΔＢ
　次に、この投資額を投資する証券化商品の投資収益率（利回り）をπ（π＞０）とすると、
投資後の収入＝投資額×（１＋π）＝Ｃη（１＋π）
　一方、借金返済額＝借金×（１＋ｉ）＝ΔＢ（１＋ｉ）
　それゆえ、このレバレッジの純投資収益率（注２）ｒ＝（投資収入−借金返済額−出資金）／出資金
＝｛Ｃη（１＋π）−ΔＢ（１＋ｉ）−Ｃ｝／Ｃ
Ｃη＝Ｃ＋ΔＢより求めたΔＢ＝Ｃη−Ｃをこれに代入して計算すると、
ｒ＝レバレッジ比率×（証券化商品の投資収益率−利子率）＋利子率＝η（π−ｉ）＋ｉ（注３）
…①
　レバレッジ・システムの分析には利子率ｉの動きを明示的に考慮する必要がある。証券化商品の価格は
利子率に依存するし、バブルが反転する問題を明らかにするためには利子率の動きを無視することができ
ないからである（注４）。そこで、①式を変形することにより、利子率ｉの関数として、証券化商品の純投資
収益率ｒ＝ηπ＋（１−η）ｉとあらわすことにする。
証券化商品の投資収益率
　証券化商品に対する投資は、債券投資と異なる。債券には確定利子が存在するが、証券化商品に対する
投資の報酬としての元利金は、原債権におけるデフォルト率（遡って利子率）の影響を受けて変動するか
らである（注５）。
　したがって、証券化商品を個別にみたときの、証券化商品の投資収益率（利回り）は、［元利金受取合
計／保有期間（年数）＋｛販売価格（保有の場合は時価評価時の時価）−購入価格）／保有期間（年数）｝］
／購入価格＝（Ｍｎ／ｎ＋Δｐｎ／ｎ）／ｐとあらわされる
（注６）。
　ただし、Ｍｎは証券化商品保有者が保有期間ｎ年間に受け取る元利金の受取合計額、ｐは証券化商品に
対する投資を実行するときの証券化商品の価格、Δｐｎは証券化商品の販売価格（保有の場合は時価評価
時の時価）から投資実行時の価格を控除したもの（キャピタルゲイン、あるいはキャピタルロス）である。
Δｐｎは証券化商品をｎ年間保有する間の価格変化であるので、Δｐｎ／ｎは１年間当たりの価格変化で
あり、いわば価格変化の速度をあらわしている。
証券化商品全体の投資収益率
　次に、個々の証券化商品の投資収益率でなく、証券化商品全体（ただし、住宅ローンに関するもののみ）
の、一種の平均投資収益率πはどうあらわせばよいのだろうか。
　いま投資運用者が投資する（あるいは保有する）個々の証券化商品の（１年間当たりの）元利金受取額
サブプライムローン経済危機におけるレバレッジ・システムのメカニズムに関するモデル分析（山下）　165
の、証券化商品全体に関する平均値をＭ、同様に個々の証券化商品の価格の、証券化商品の全体に関する
平均値をＰであらわし、平均価格Ｐの、ｎ年間における変化ΔＰｎをｎ年間で割ったΔＰｎ／ｎ＝ΔＰ（１年間
当たりの平均価格変化）とあらわすことにすると、証券化商品全体の平均投資収益率π＝（Ｍ＋ΔＰ）／Ｐ
とあらわされる。
投資収益率と元利金受取額
　証券化商品においては、元利金受取額（ただし１年間当たり）が予想将来価格を決め、この元利金受取
額と共に予想将来価格が現在の価格Ｐを決めると考えられる。言いかえれば、現在の価格Ｐは元利金と予
想将来価格の関数であるが、予想将来価格は元利金の関数でもあるので、現在価格Ｐは元利金の関数とな
る。それゆえ、元利金受取額が多いほど価格Ｐが高くなることになる。
　予想を明示的に示すために、文字の右上に＊を付すことにすれば、予想価格変化（ただし、１年間当たり）
はΔＰ＊、したがって利回りπ＝（Ｍ＋ΔＰ＊）／Ｐとあらわされる。
　ΔＰ＊＝ｆ１（Ｍ）であり
（注７）、Ｐ＝ｆ２（Ｍ，ΔＰ
＊）であるので、Ｐ＝ｆ３（Ｍ，ｆ１（Ｍ））＝ｆ４（Ｍ）
となり、したがって、π＝（Ｍ＋ΔＰ＊）／Ｐ＝｛Ｍ＋ｆ１（Ｍ）｝／ｆ４（Ｍ）となる。
　すると、証券化商品の純投資収益率ｒ
＝ηπ＋（１−η）ｉ＝η｛Ｍ＋ｆ１（Ｍ）｝／ｆ４（Ｍ）＋（１−η）ｉ
（２）レバレッジ・システムの出口
元利金受取額に関する簡単例の設定
　ここでは、住宅ローンに関わる、ＭＢＳのような証券化商品についての元利金受取額を簡単な例で考え
てみたい。
　いま問題を簡単にするために、住宅ローンを借りている者が２人だけであるとし、それぞれの借入額は
同額の６ｘドルであるとする。また、この２人のデフォルト率はそれぞれｑ１とｑ２（ｑ１とｑ２は確率、
０≦ｑ１，ｑ２≦１）であるとし、デフォルトが発生してもそれぞれ50％は回収できるものとする
（注８）。
　そして、この合計12ｘドルの住宅ローンがプーリングされ、この資金をもとにして、シニア、メザニン、
エクィティの、優先劣後構造に応じた３種の証券化商品が発行されるものとする。
　リスクを回避する投資家とリスクを好む投資家、そしてその中間の投資家はそれぞれ同じ割合いると仮
定して、これらの投資家が、シニア、メザニン、エクィティをそれぞれ同額ずつ購入するものとし、もし
２人の住宅ローン借入者がローンを完済すれば、合計12ｘドルの元金総額が３等分され、シニア、メザ
ニン、エクィティそれぞれに４ｘドルずつ支払われることになる。住宅ローンの利子は元金に応じて支払
われるものとし、シニア、メザニン、エクィティの３種のそれぞれの投資に対して、元金に利子を加えた
４Ｘドルずつの元利金が支払われるものとする。利子も合わせて考えると、プーリングされる資金は合計
12Ｘドルとなる。
　住宅ローンの期間は４年間であるとし、したがって３種の証券化商品が元利金を受け取る期間もそれぞ
れ４年間であるとすると、デフォルトがない場合、シニア、メザニン、エクィティの３種のそれぞれの投
資に対して、４年間で受け取る利子の総額は（４Ｘ−４ｘ）ドルずつとなり、１年間当たりの受取利子は
それぞれ（Ｘ−ｘ）ドル、１年間当たりの元利金受取額はそれぞれＸドルとなる。
　以上を前提にするとき、住宅ローンの４年間における元利金受取額の見込みを表１で示した。
　なお、この表の中の「２人とも完済」の確率は（１−ｑ１）（１−ｑ２）、「１人のみ完済」の確率は
１−（１−ｑ１）（１−ｑ２）−ｑ１ｑ２より（ｑ１＋ｑ２）−２ｑ１ｑ２、「２人ともデフォルト」の確率はｑ
１ｑ２である。
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表１. 住宅ローンの元利金受取額（４年間）の見込み
住宅ローンプール シニア メザニン エクィティ
２人とも完済
（１−ｑ１）（１−ｑ2）
12Ｘ ４Ｘ ４Ｘ ４Ｘ
１人のみ完済
（ｑ1＋ｑ2）−２ｑ1ｑ2
６Ｘ＋６Ｘ／２ ４Ｘ ４Ｘ Ｘ
２人ともデフォルト
ｑ1q2
６Ｘ／２＋６Ｘ／２ ４Ｘ ２Ｘ 0
期待元利金受取額 ４Ｘ ２（２−ｑ1q2）Ｘ （４−３q1−３ｑ2＋２ｑ1q2）Ｘ
（注）（藤井、2009）ｐ138の表４−１の数値例を参考にし、文字を使って一般化した。
　この表の数値に基づくと、４年間において、シニアの期待元利金受取額は４Ｘドルであるが、メザニン
の期待元利金受取額は、
４Ｘ（１−ｑ１）（１−ｑ２）＋４Ｘ｛（ｑ１＋ｑ２）−２ｑ１ｑ２｝＋２Ｘｑ１ｑ２＝２（２−ｑ１ｑ２）Ｘとなる。
　同様に、エクィティの期待元利金受取額は、（４−３ｑ１−３ｑ２＋２ｑ１ｑ２）Ｘとなる。
　プーリングされた住宅ローンの元利金に対する投資額は、シニア、メザニン、エクィティそれぞれの投
資額として１／３ずつに配分されるので、これらの期待元利金受取額（ただし４年間）を１／３ずつのウェ
イトで加重平均すると、（４−ｑ１−ｑ２）Ｘとなる。これを４年間で割ると、３種の証券化商品の平均的
な期待元利金受取額（１年間当たり）Ｍ＊は、（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４となる。この金額は、シニア、メ
ザニン、エクィティ３種の証券化商品を合わせた、いわば平均的証券化商品の１年間当たり期待元利金受
取額である。
　なお、期待元利金受取額（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４は、デフォルト率ｑ１、ｑ２と元利金をあらわす基礎
数Ｘの関数であり、デフォルト率ｑ１，ｑ２のどちらか、あるいは両方が上昇すれば、減少する。
　したがって、Ｍ＊＝（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４を前ページのπの式に代入することにより、平均的証券化
商品の投資収益率π（注９）＝（Ｍ＊＋ΔＰ＊）／Ｐ＝｛（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４＋ΔＰ
＊｝／Ｐとなる。また、
π＝｛Ｍ＊＋ｆ１（Ｍ
＊）｝／ｆ４（Ｍ
＊）
　なお、期待元利金受取額Ｍ＊が、シニア、メザニン、エクィティ３種の期待元利金受取額の平均値であ
るのと同じように、証券化商品の価格Ｐもこれら３種の証券化商品の価格（シニアの価格ＰＳ，メザニン
の価格ＰＭ，エクィティの価格ＰＥ）の平均値であり、したがって予想ΔＰおよびΔＰ
＊もこれら３種の予
想ΔＰの平均値であるとしている。
（３）投資収益率と利子率
投資収益率と元利金
　ｔ年における現実の価格をＰｔとし、ｔ年において予想するｔ＋１年の予想価格をＰｔ
＊，Ｐｔ
＊−Ｐｔ＝ΔＰｔ
＊
（ｔ年において予想する、ｔ年からｔ＋１年に向かっての価格変化），ｔ年の初めにΔＰｔ
＊を認識したと
すると、その直後このΔＰｔ
＊に合わせて現実の価格が急速に調整されるが、やがて徐々に調整されてｔ
年の最後の時点では最終的にΔＰｔ＋１（ｔ年からｔ＋１年に向かっての現実の価格変化）＝ｋｔΔＰｔ
＊と
なると考えることにする。ただし、ｋｔは、ｔ年における予想価格変化ΔＰｔ
＊が現実の価格変化ΔＰｔ＋１
に反映される割合をあらわし、ｋｔ＞１とする。したがって、Ｐｔ＋１＝Ｐｔ＋ΔＰｔ＋１＝Ｐｔ＋ｋｔΔＰｔ
＊と
なる。
　０年を基準とし、この基準年の現実の価格をＰ０とするなら、Ｐ１＝Ｐ０＋ｋ０ΔＰ０
＊，
Ｐ２＝Ｐ１＋ΔＰ２＝（Ｐ０＋ｋ０ΔＰ０
＊）＋ｋ１ΔＰ１
＊＝Ｐ０＋（ｋ０ΔＰ０
＊＋ｋ１ΔＰ１
＊），
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…，Ｐｔ＝Ｐ０＋（ｋ０ΔＰ０
＊＋ｋ１ΔＰ１
＊＋…＋ｋｔ−１ΔＰｔ−１
＊）
　ここで、問題を簡単にするために、ｋ０＝ｋ１＝…＝ｋｔ−１とし、ΔＰ０
＊＝ΔＰ１
＊…＝ΔＰｔ−１
＊＝ΔＰｔ
＊
とすると、Ｐｔ＝Ｐ０＋ｔｋ０ΔＰｔ
＊となる。またさらに、ΔＰｔ
＊＝ａＭｔ
＊（ａ＞０）とすると、Ｐｔ＝Ｐ０
＋ａｔｋ０Ｍｔ
＊となる。したがって、証券化商品の投資収益率（利回り）π＝（１＋ａ）／｛（Ｐ０／Ｍｔ
＊）＋ａｔｋ０｝
…②
となる。
元利金と利子率
　Ｍ＊＝（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４において、ｑ１＝ｑ２＝０とするとき、Ｍ
＊＝Ｘ，すなわち、Ｘは全ての
借入者にデフォルトがない場合の期待元利金受取額である。元金受取額は利子率が上がると減少し、利子
受取額は利子率がある水準まで上がるにつれ増加するが、利子率がこの水準を超えて上がると減少する。
利子率が上がっていくと住宅ローンの変動金利が上昇するが、ある水準を超えると住宅ローンの借入者が
その高騰した変動金利を支払えなくなるからである。
　したがって、元金受取額＝ｅｉ＋ｆ（ｅ＜０，ｆ＞０），利子受取額＝ｇｉ２＋ｈｉ（ｇ＜０，ｈ＞０）
と定式化することにする。利子受取額のこの定式化は、ｉに関する２次式＝０の１つの解がｉ＝０，もう
１つの解がプラスであるようにするためである。
　このように定式化すると、全ての借入者にデフォルトがない場合の元利金受取額Ｘ＝（ｅｉ＋ｆ）＋
（ｇｉ２＋ｈｉ）（図１参照）
図１．デフォルトがない場合の元利金受取額（Ｘ）と利子率(i)
　いま問題をさらに簡単にするために、仮にｑ１＝ｃｉ，ｑ２＝ｄｉ（ｃ，ｄ＞０）とあらわすことがで
きるものとすると（注10）、期待元利金受取額Ｍ＊は、
Ｍ＊＝（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４＝（４−ｃｉ−ｄｉ）｛（ｅｉ＋ｆ）＋（ｇｉ
２＋ｈｉ）｝／４ …③
＝−（ｃ＋ｄ）ｇｉ３／４＋｛ｇ−（ｃ＋ｄ）（ｅ＋ｈ）／４｝ｉ２＋｛（ｅ＋ｈ）−（ｃ＋ｄ）ｆ／４｝ｉ＋ｆ …④
　このｉに関する関数④式は、ｃ，ｄ＞０かつｇ＜０のため、ｉ３の係数が正となる３次関数である。
　共に利子率ｉの関数であるｑ１とｑ２はｉがどのような数値をとろうと定義より０≦ｑ１，ｑ２≦１であ
り、またデフォルトがない場合の元利金受取額Ｘもｉがどのような数値をとろうとＸ＞０であると考えら
れる（図１参照）ので、ｉがどのような数値をとろうと（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４＞０である。それゆえ、
④式から、ｉがどのような数値をとろうとＭ＊＞０であると考えられる。したがって、④式であらわされ
る３次関数は、絶えず横軸のｉ軸の上に位置するグラフとなる（ただし、ｉ＞０）。
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　④式をｉで微分すると、−３（ｃ＋ｄ）ｇｉ２／４＋２｛ｇ−（ｃ＋ｄ）（ｅ＋ｈ）／４｝ｉ＋｛（ｅ＋ｈ）
−（ｃ＋ｄ）ｆ／４｝ …⑤
　このｉに関する関数⑤式は、ｉ２の係数−３（ｃ＋ｄ）ｇ／４が正となる２次関数である。
（判別式＞０の場合）
　⑤式においてｉ＝０としたとき、（ｅ＋ｈ）−（ｃ＋ｄ）ｆ／４ …⑥
　係数ｃ，ｄ，ｅ，ｆ，ｇ，ｈが、⑤式＝０の判別式＞０（２つの解をα，βとする。ただし、α＜βと
する）かつ⑥式＞０を満たすならば（注11）、０＜α＜βかα＜β＜０のどちらかになる。しかし、α＜β
＜０の場合はありえず、０＜α＜βの場合が可能な場合である。その理由は以下のとおりである。
図２．Ｍ＊およびＭ＊の微分のグラフの形状（Ｍ＊の微分＝０の判別式＞０の場合）
　③式の中の４−ｃｉ−ｄｉ＝４−（ｃ＋ｄ）ｉ（＞０）は−（ｃ＋ｄ）＜０（ｃ，ｄ＞０より）である
から、（４−ｃｉ−ｄｉ）はｉが上昇するにつれ減少する。
　一方、③式の中の（ｅｉ＋ｆ）＋（ｇｉ２＋ｈｉ）（＝Ｘ＞０，ただしｇ＜０）をｉで微分して得られ
る式＝０より２ｇｉ＋（ｅ＋ｈ）＝０、これを解くとｉ＝−（ｅ＋ｈ）／２ｇ、これはｉ＝−（ｅ＋ｈ）
／２ｇのとき上に凸のこの２次関数が最大になることを意味する。−（ｅ＋ｈ）／２ｇ＞０、つまりｈ＞
−ｅという条件の下で、（ｅｉ＋ｆ）＋（ｇｉ２＋ｈｉ）はｉ＞−（ｅ＋ｈ）／２ｇとなるｉの範囲で、
ｉが上昇するにつれ減少する（注12）。
　となると、ｉ＞−（ｅ＋ｈ）／２ｇの範囲において、（ｅｉ＋ｆ）＋（ｇｉ２＋ｈｉ）と（４−ｃｉ−ｄｉ）
の双方（双方とも正であることに注意）がｉの上昇と共に減少していくことになり、したがって両者の積
（＞０）も減少していくことになる。
　それゆえ、④式すなわちＭ＊の３次関数は右下がりの部分をもたなくてはならない。しかるに、図２か
ら明らかなように、α＜β＜０の場合は第１象限において右下がりの部分をもたない。右下がりの部分を
もつのは０＜α＜βの場合である。
　なお、図２の中の④式のグラフにおいて、ｉ＝βを超えるｉの範囲は非現実的であるとして考慮してい
ない（（注11）参照）。
サブプライムローン経済危機におけるレバレッジ・システムのメカニズムに関するモデル分析（山下）　169
（判別式≦０の場合）
　係数ｃ，ｄ，ｅ，ｆ，ｇ，ｈが、⑤式＝０の判別式＝０（⑤式が実数の重解をもつ）を満たすならば、
⑤式≧０となり、④式（期待元利金受取額Ｍ＊）はｉの増加とともに単調に増加する（極値はもたない）。
　係数ｃ，ｄ，ｅ，ｆ，ｇ，ｈが、⑤式＝０の判別式＜０（⑤式が実数解をもたない）を満たすならば、
⑤式＞０となり、④式はｉの増加とともに単調に増加する（極値はもたない）。
　判別式＝０の場合も判別式＜０の場合も、グラフは、Ｍ＊をあらわす縦軸、ｉをあらわす横軸でつくら
れる第１象限のなかで、縦軸との切片ｆ（＞０）から始まり、ｉの増加とともに右上がりに上がっていく
曲線となる。
（４）証券化商品の価格変化の影響
自己資本比率やレバレッジ比率に対する影響
　いま、投資運用者において、保有する証券化商品全体の数をｍであらわすことにすると、証券化商品の
価格がΔＰだけ変化した後の自己資本比率＝（Ｃ＋ｍΔＰ）／（Ａ＋ｍΔＰ），またレバレッジ比率η＝（Ａ
＋ｍΔＰ）／（Ｃ＋ｍΔＰ）としてあらわすことができる。
　価格変化後の自己資本比率の式から価格変化前の式を差し引くと、（Ｃ＋ｍΔＰ）／（Ａ＋ｍΔＰ）−
Ｃ／Ａ＝（Ａ−Ｃ）ｍΔＰ／（Ａ＋ｍΔＰ）Ａとなる。
　この式において、Ａ＞Ｃ、ｍ＞０なので、Ａ＋ｍΔＰ＞０であるとすると、
　ΔＰ＞０なら、（Ｃ＋ｍΔＰ）／（Ａ＋ｍΔＰ）＞Ｃ／Ａ，またレバレッジ比率は自己資本比率の逆数
なので、（Ａ＋ｍΔＰ）／（Ｃ＋ｍΔＰ）＜Ａ／Ｃとなる。
　逆に、ΔＰ＜０なら、自己資本比率もレバレッジ比率も、それぞれ不等号の向きが逆になる。
　要するに、証券化商品の価格が上昇すれば、自己資本比率は上昇するが、レバレッジ比率は低下する。
逆に、証券化商品の価格が低下すれば、自己資本比率が低下するが、レバレッジ比率は上昇する。
純投資収益率に対する影響
　次に、証券化商品の純投資収益率ｒに対する、証券化商品の価格変化の影響をみるために、①式の中に
既述のレバレッジ比率と証券化商品の投資収益率をあらわす式を代入すると、レバレッジ・システムにお
ける証券化商品の純投資収益率
ｒ＝｛（Ａ＋ｍΔＰ）／（Ｃ＋ｍΔＰ）｝｛（Ｍ＊＋ΔＰ＊）／Ｐ−ｉ｝＋ｉ
　また、ｒ＝｛（Ａ＋ｍΔＰ）／（Ｃ＋ｍΔＰ）｝［｛Ｍ＊＋ｆ１（Ｍ
＊）｝／ｆ４（Ｍ
＊）−ｉ］＋ｉ（注13）
　ただし、証券化商品に対して投資運用者がおこなう投資が、シニア、メザニン、エクィティの３種に対
する既述の簡単例に対応しているとするなら、期待元利金受取額Ｍ＊＝（４−ｑ１−ｑ２）Ｘ／４
３．レバレッジ・システムとバブルの過程
　ここでは、利子率ｉと、証券化商品の価格変化ΔＰの予想値ΔＰ＊がレバレッジ・システムにおけるバ
ブルの上昇過程と崩壊過程に対して与える影響を検討する。
（１）バブルの過程
バブルの上昇過程
　レバレッジ・システムの純投資収益率ｒ＝η（π−ｉ）＋ｉ＝ηπ＋（１−η）ｉにおいて、（１−η）
＜０なので利子率ｉが上昇するにつれて（１−η）ｉが減少する。
　また、まず⑤式＝０の判別式＞０かつ⑥式＞０の場合は、ｉ＝αまではｉが上昇するにつれてＭ＊（④式。
図２参照）が増加するので、次に判別式≦０の場合は、ｉが上昇するにつれてＭ＊が単調に増加するので、
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②式より証券化商品の投資収益率πが上昇する。
　そして、Ｍ＊が増加するとΔＰ＊（＝ａＭ＊）が上昇するため、これにより前述のようにレバレッジ比率（Ａ
＋ｍΔＰ＊）／（Ｃ＋ｍΔＰ＊）の低下が予想されるので、これにより純投資収益率ｒの低下が予想され
る（注14）（注13参照）。
　証券化商品の投資収益率πが上昇するなかで、投資運用者はレバレッジ比率ηを引き上げることによっ
てさらに純投資収益率ｒを上げたいと考えるだろう。そのために、借金をさらにΔＢ′だけ増やすことに
よって証券化商品をＰの価格でΔｍだけさらに購入することにより資産ＡをさらにΔＡ′［＝ＰΔｍ］だ
け増やそうとする。
　これにより、レバレッジ比率は、（Ａ＋ｍΔＰ＊）／（Ｃ＋ｍΔＰ＊）から｛Ａ＋ＰΔｍ＋ｍΔＰ＊｝／（Ｃ
＋ｍΔＰ＊）となる（注15）。
　このとき、Δｍ＞０なので、｛Ａ＋ＰΔｍ＋ｍΔＰ＊｝／（Ｃ＋ｍΔＰ＊）＞（Ａ＋ｍΔＰ＊）／（Ｃ＋
ｍΔＰ＊）となる。このようにして、投資運用者はさらに純投資収益率を上げるべく、さらに借金をして
レバレッジ比率を上げようとする。
　このようにして投資運用者のさらなる借金により証券化商品の購入が増えれば、証券化商品の価格Ｐの
上昇の程度がさらに大きくなると予想される（ΔＰ＊の上昇）ため、投資収益率πがさらに大きく上昇す
るので、純投資収益率ｒのさらなる上昇が期待される。こうして魅力の増した証券化商品を、さらなる借
金ΔＢ″によって証券化商品をＰ′の価格でΔｍ′だけさらに購入することにより資産ＡをさらにΔＡ″［＝
Ｐ′Δｍ′］だけ増やそうとする。こうなると、｛Ａ＋ＰΔｍ＋Ｐ′Δｍ′＋ｍΔＰ＊｝／（Ｃ＋ｍΔＰ＊）＞｛Ａ
＋ＰΔｍ＋ｍΔＰ＊｝／（Ｃ＋ｍΔＰ＊）となって、レバレッジ比率はさらに上昇する。πの上昇とレバレッ
ジ比率ηの上昇の相乗効果によってますます純投資収益率ｒの上昇が大きくなるので、レバレッジによる
証券化商品投資がとめどなく進むことになる。これが、レバレッジによるバブルの上昇過程のメカニズム
である。
証券化商品の価格上昇に伴う投資収益率の低下
　証券化商品の価格が上昇するバブルの過程では、以下で示すように、証券化商品の価格の上昇につれて
証券化商品の投資収益率が徐々に低下していく。
　いま、ｔ時点からｔ＋１時点までの時間＝ｔ＋１時点からｔ＋２時点までの時間とし、また元利金Ｍは
一定であるとする。
　Ｐｔで購入しＰｔ＋１で販売するときの、証券化商品の投資収益率ｒｔ＝｛Ｍ＋（Ｐｔ＋１−Ｐｔ）｝／Ｐｔ、
Ｐｔ＋１で購入しＰｔ＋２で販売するときの、証券化商品の投資収益率ｒｔ＋１＝｛Ｍ＋（Ｐｔ＋２−Ｐｔ＋１）｝／
Ｐｔ＋１を考える。
　単純なケースとしてまず、Ｐｔ＜Ｐｔ＋１＜Ｐｔ＋２とし、Ｐｔ＋１−Ｐｔ＝Ｐｔ＋２−Ｐｔ＋１　とする場合、投資
収益率をあらわす、ｒｔとｒｔ＋１の両分数の分子は同じだが、分母はＰｔ＜Ｐｔ＋１なので、ｒｔ＞ｒｔ＋１　と
なる。
　次に、Ｐｔ＜Ｐｔ＋１＜Ｐｔ＋２とし、Ｐｔ＋１＝ｖＰｔ，Ｐｔ＋２＝ｖＰｔ＋１（ｖ＞０）とする場合、証券化商品
の投資収益率ｒｔ＝Ｍ／Ｐｔ＋（ｖ−１）となり、同様に、ｒｔ＋１＝Ｍ／Ｐｔ＋１＋（ｖ−１）となるが、Ｐｔ
＜Ｐｔ＋１のため、ｒｔ＞ｒｔ＋１となる。
　どちらの場合も、証券化商品の価格が上がる過程では、時間が経過して価格が上がるとともに投資収益
率が下がるので、証券化商品に対する投資のうまみが失われることになる。
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バブルの反転
　上で述べたように、証券化商品の価格が上がる過程では、証券化商品に対する投資のうまみが失われる
ことになる。
　それに加えて、⑤式＝０の判別式＞０かつ⑥式＞０の場合は、利子率ｉがｉ＝αを超えて上昇するとＭ
＊が減少し始めるので、ΔＰ＊（＝ａＭ＊）が減少しはじめ、また②式より証券化商品の投資収益率πが下
落し始めるので、上昇過程にあった証券化商品の価格が低下に転じ、バブルが崩壊することになる。なお、
判別式≦０の場合は、ｉが上昇するにつれてＭ＊が単調に増加するので、バブルが崩壊しないことになる
（利子率がいくら上がってもバブルが崩壊しないのは実態に合わないので、判別式≦０の場合は除いて考
えたほうがよいかもしれない）。
　ηすなわちレバレッジの程度が大きければ大きいほど、利子率の上昇による純投資収益率の低下が大き
くなる。
バブルの崩壊過程
　証券化商品の価格下落が予想される（ΔＰ＊＜０）ときは、投資収益率πが下落するので純投資収益率
ｒの低下が予想される。そして、ΔＰ＊＜０のときはΔＰ＊＞０のときとは逆にレバレッジ比率（Ａ＋ｍ
ΔＰ＊）／（Ｃ＋ｍΔＰ＊）が上昇するが、このときこの逆数である自己資本比率（Ｃ＋ｍΔＰ＊）／（Ａ
＋ｍΔＰ＊）が低下する。
　証券化商品の投資収益率の低下と自己資本比率の低下による信用の低下は、投資運用者に証券化商品に
対する投資をためらわせるばかりか、すでに保有している証券化商品の損失発生を懸念して保有証券化商
品を売り始める。これによって、さらに証券化商品の価格が低下すれば、さらに保有証券化商品を売却す
ることになるので、悪循環の過程に入ることになりバブルが崩壊することになる。
（２）バブルと金融商品市場の特徴
　バブルの問題を考える場合には、金融商品市場の特徴を考慮に入れなくてはならない。
財・サービスと（不動産や金融商品などの）資産は異なる性質をもつ商品である。財・サービスは、消費
や保有による便益を目的にこれを購入するのに対価を犠牲にする商品であるが、資産は転売により報酬を
える可能性のある財産として保有する目的をもって対価を犠牲にする商品である。より正確には、金融商
品は転売により利益を得る可能性のある商品であるが、不動産は財・サービスと金融商品の中間的性質を
もつ商品である。
　このように両者の性質が異なるため、財・サービスで成り立つ経済学と資産で成り立つ経済学は異なる
ものとなる。筆者の考え方では、以下のようになる。
　財・サービスでは価格が上がると需要が減るので需要曲線は右下がりとなるが、資産のうち金融商品で
は価格が上がり続ける限り（この価格上昇がさらなる価格の上昇を期待させる限り）、その価格が上がる
と需要が増えるので、需要曲線は右上がりとなる。
　一方、財・サービスでは価格が上がると供給が増えるので供給曲線は右上がりとなるが、資産のうち金
融商品では価格が上がり続けると、資産の保有者は将来の値上がり益を期待して資産を売り惜しむので供
給曲線は左上がりとなる。ある価格水準まで達すると、価格上昇がやがて勢いを失うと予想する資産保有
者が供給を増やし始めるので、この価格水準から上の価格では供給曲線は右上がりとなる。
　財・サービス市場では、需要曲線が右下がりで供給曲線が右上がりであるから、価格は需給が均衡する
均衡価格に収束する。しかし、図３に示すように、金融商品の資産市場では、需要曲線が右上がり供給曲
線がＣ型の曲線であるから、価格は需給が均衡する均衡価格に収束しない。需給均衡点Ｐ＊よりも高い価
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図３．金融商品の需要・供給曲線とバブルの関係
格なら、需要＞供給なのでますます価格が上がるし、逆に需給均衡点Ｐ＊よりも低い価格なら、需要＜供
給なのでますます価格が下がるからである。
　Ｐ＊よりも高い水準へ価格が上がって行くと、やがて供給曲線と需要曲線が一致する新たな需給均衡点
Ｐ＊＊に達する。金融商品の価格の上昇の勢いが強いと、価格がＰ＊＊を超えてしまう。しかし、Ｐ＊＊を超
えると、供給＞需要となるので、金融商品の価格が低下するきっかけを与える。
　価格が低下し始めると、金融商品に対する需要は急速に失われ、供給が急速に増えるので、価格低下の
過程では、需要曲線と供給曲線が入れ替わる。こうなると、価格がＰ＊＊を下回ると供給＞需要となるので、
ますます価格が低下することになる。
（３）現実におけるバブルの過程
　ここでは上述のようなモデルではなく、実態からバブルの過程を確認しておきたい。
　市場間の経済的影響の波及は、住宅市場から証券化商品市場、そして証券化商品市場から財・サービス
市場にという順になる。住宅市場が盛況になると証券化商品市場が盛況になり、この両市場が盛況になる
と、住宅価格の上昇に伴うホームエクィティローンの増加による消費の増加に加え資産効果が働くので、
財・サービス市場が盛況になる。この盛況に応じて、住宅価格が上昇し、証券価格と財・サービス価格が
上昇するという循環が始まる。
　これらの３つの市場においてプラスの波及効果が続いていくとやがて、以下のように、この波及効果を
マイナスに変える動きが顕在化し始める。
　まず証券化商品市場では、前述のように証券化商品の価格の上昇に伴い証券化商品の投資収益率の低下
が現出する。次に財・サービス市場では、バブルの過程で財・サービスの需要が先取りされるので、一定
の時間が経過した後、財・サービスの需要の伸びが抑制される。すなわち、需要の先取りによる財・サー
ビスの需要の低下が現出し始める。
　そして、賃金の上昇を上回る財・サービスの価格の上昇という問題が国民の生活を圧迫させ始めると、
中央銀行（ＦＲＢ）が金利の引き上げを実施するだろう。ただし一方で、資産価格の上昇は金利引き上げ
の理由とならない可能性がある。
　金利の引き上げは、直接に住宅市場を冷却させるばかりか、レバレッジ・システムの入り口を閉めるこ
とにより証券化商品市場を冷まし、これが出口の住宅市場に対する資金供給を絞るので、さらに住宅市場
を冷却させることになる。このようにして住宅市場が冷却すれば、住宅ローンの元利金の支払いを抑制す
ることを通じて証券化商品市場、そして財・サービス市場にマイナスの波及効果を与えざるをえない。
住宅ローンの返済が滞ることにより、証券化商品の価格が低下し始め、これにともない株価なども下がり
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始めることになると、証券化商品を販売できなくなって住宅ローンの転売ができなくなり、証券化商品や
株も転売できなくなる。この結果、金融機関は株の発行による自己資本の充実が難しくなるうえ、転売で
きず保有せざるをえない、住宅ローン、証券化商品、株などの資産の含み損により自己資本が減少するの
で、貸し渋りが発生し実体経済に悪影響を及ぼすことになる。
４．おわりに
　以上、サブプライムローンによる経済危機は、利子率の変化がレバレッジ・システムの入り口において
レバレッジ比率を変えること、またこのシステムの出口で期待元利金受取額を変えることを通じてバブル
が発生し崩壊するというメカニズムを内包していることを示した。また、証券化商品市場は財・サービス
市場とは異なる需要曲線・供給曲線をもつうえ、バブルの崩壊過程でこの両曲線が反転することが、バブ
ルを深刻なものにすることを示した。
　分析を容易にするためにいくつかの簡単化の条件を設けているので、本稿の分析は一般性をもっている
とは言い難いが、ある特定の条件下でレバレッジ・システムのメカニズムとバブルの関係の分析をある程
度可能にしたのではないかと考えている。もちろん本分析はまだ十分なものとはいえないので、さらに実
証分析によってより精緻な定式化をめざした分析を他日に期したいと考えている。
注
（１）サブプライム危機が表面化するまでは、投資銀行は自ら証券化商品を発行する一方で、証券化商品
を保有して利益を得ていた。そして投資銀行やとりわけヘッジファンドは証券化商品を保有する資金を外
部からの短期の借入に大きく依存していた。すなわち、大きなレバレッジに基づいた証券化商品投資で利
益を稼いでいたのである。
　一方、商業銀行は金利の自由化などの金融の自由化の進展により、本業の貸出業務からの利益の相対的
低下に見舞われて、これも金融の自由化により認められた証券業務に進出していた。しかし、商業銀行本
体では自己資本比率規制により証券の保有に限界があったので、商業銀行（や投資銀行）が運営する関連
会社であるＳＩＶやファンド（影の銀行システム）を設立し、これら関連会社でレバレッジをきかして、
短期資金借入による証券化商品投資を行なっていた。
（２）投資家にとって投資金（出資金）をどれだけ増やしてくれるか、投資家に帰属するその増加額とし
ての利益は投資金に対していくらかであるかを示す。
（３）ところで、レバレッジをかけず出資金のみで投資する場合は、純投資収益率
＝｛Ｃ（１＋π）−Ｃ｝／Ｃ＝π …⑦
　レバレッジによって純投資収益率ｒを上げるためには、①と⑦を比べて、η（π−ｉ）＋ｉ＞π、すな
わち（η−１）（π−ｉ）＞０より，η＞１を考慮すればπ＞ｉでなくてはならない。
（４）利子率はＧＤＰなどによって変動するが、本稿はその側面まで考慮にいれるものではなく、利子率
が与える影響だけに分析を絞っている。
（５）住宅ローンを裏付けとするＭＢＳのような証券化商品は、住宅ローン特有の期限前返済のリスクが
存在する。さらには、証券化商品にはＣＤＳのような保険がありうる。本稿では、期限前返済リスクとＣ
ＤＳの存在は考慮しないことにする。
（６）証券化商品の価値を計算する方法として、証券化商品が将来各年において生み出すそれぞれの元利
金の現在価値を求めて合計し、これに証券化商品の将来の売却価格の現在価値を加えるという方法もある
174　和洋女子大学紀要　第50集
が、ここではこの方法は採用しなかった。
（７）証券化商品の利回りπが高いというのは、証券化商品の現在価格Ｐに対して元利金受取額Ｍが相対
的に大きいということに他ならない。したがって、証券化商品の予想価格変化ΔＰ＊がπの関数であるこ
とを明示しなくても、それはΔＰ＊がＭの関数であるということのなかに暗黙に示されている。
（８）この回収率は住宅価格を変数とする関数であるが、煩瑣になるのでここでは定数とした。
　なお、借入者２人の借入額が同額であることと、その回収率が同じ（50％）であるという仮定は、借
入者のデフォルト以外の要素を考察の中にいれないための仮定である。
（９）シニア、メザニン、エクィティそれぞれの元利金と、シニアの価格ＰＳ＞メザニンの価格ＰＭ＞エクィ
ティの価格ＰＥを考慮して計算し、この３つの投資収益率をそれぞれ、（シニアの元利金＋ΔＰＳ）／ＰＳ，
（メザニンの元利金＋ΔＰＭ）／ＰＭ，（エクィティの元利金＋ΔＰＥ）／ＰＥ，として計算する方法もある
が、ここでは複雑になると判断してこの方法はとらなかった。
（10）デフォルト率（ｑ１，ｑ２）は、個人所得ｙ（あるいは、ＹつまりＧＤＰ）、利子率ｉ、住宅価格Ｐ
ｈを変数とする関数であると考えられるので、ｑ１（あるいはｑ２）＝ｑ１（ｙ，ｉ，Ｐｈ）とあらわされる。
そして、住宅価格Ｐｈは利子率ｉを変数とする関数であるから、Ｐｈ＝Ｐｈ（ｉ）とあらわされる。したがっ
て、ｑ１（あるいはｑ２）＝ｑ１｛ｙ，ｉ，Ｐｈ（ｉ）｝となる。すなわち、デフォルト率は、個人所得と利
子率の関数である。
　利子率が上がればデフォルト率が上がるので、直接的にｄｑ１／ｄｉ＞０となる。また、利子率が上が
れば住宅価格が下がり（つまり、dＰｈ／ｄｉ＜０）、住宅価格が下がればデフォルト率が上がる（つまり、
ｄｑ１／ｄＰｈ＜０）ことを通じて間接的にもｄｑ１／ｄｉ＞０となる。同様に、ｄｑ２／ｄｉ＞０となる。
すなわち、デフォルト率は利子率の関数であり、利子率が上がればデフォルト率が上がることになる。
（11）⑥式＜０の場合は除く。⑥式＜０の場合は、α＜０＜βとなるため、Ｍ＊の３次関数は、ｉ＝βで
極小値をあたえることになり、ｉの上昇につれて、Ｍ＊が減少していくが、ｉがβを超えるとＭ＊が増加
していくという実態にそぐわないことになるからである。利子負担が増すにつれ元利金受取額が減少する
のに、ある水準を超えて利子負担がさらに増すと元利金受取額が増加に転ずるというのは考えにくい。
（12）証券化商品の購入者が住宅ローンの元利金を受け取る受取額（１年間当たり）の基礎数Ｘは、利
子率ｉがある一定水準｛−（ｅ＋ｈ）／２ｇ｝を超えて上がると減少するので、そのときｄＸ／ｄｉ＜０
でなくてはならない。
（13）ｒを示すこの２つの式において、ΔＰをΔＰ＊に置き換えてもよい。その場合ｒをｒ＊に置き換え
ると、ｒ＊＝｛（Ａ＋ｍΔＰ＊）／（Ｃ＋ｍΔＰ＊）｝｛（Ｍ＊＋ΔＰ＊）／Ｐ−ｉ｝＋ｉ、となる。すなわち、
証券化商品の価格変化の予想ΔＰ＊を反映してレバレッジ比率［自己資本比率］が調整されるときの予想
純投資収益率をあらわすものとなる。
（14）レバレッジ比率（Ａ＋ｍΔＰ）／（Ｃ＋ｍΔＰ）をΔＰで微分するとｍ（Ｃ−Ａ）／（Ｃ＋ｍΔＰ）
２＜０（∵Ｃ＜Ａ）となるので、レバレッジ比率はΔＰの減少関数である。すなわち、価格上昇の程度が
大きくなるほどレバレッジ比率（Ａ＋ｍΔＰ）／（Ｃ＋ｍΔＰ）が低下する。ただし、価格上昇の程度Δ
Ｐが大きくなるほどレバレッジ比率の減少の程度は小さくなる。
（15）ＰΔｍは自己資本Ｃの増加にはつながらない。なぜなら、ＰΔｍは借金の増加ΔＢ′とこれによる
資産の増加ΔＡ′に計上されるものであって、自己資本Ｃの増加とは無関係であるからである。
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